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ABSTRACT 
This paper analyzes the ciclical behaviour of the main real variables of the spanish ee norny. 
To do tbat, we use a simple dynamic stochastic general equilibrium model fOI ~ sIIJ 11 open 
economy, wich is parameterized, caJibrated aud simulated to evaluate. its co~nce with 
sorne empírical regularities of the spanish economic fluctuatiofiS. We find that the model 
proposed is consistent with the cyclical volatilities and correlations of the natiaDal iueome 
account components, as well as the countercyclícal character of the trade balance. 
RESUMEN 
En este trabajo se analiza el comportamiento cíclico de algunas variables reales de la 
economía española. Presentamos un modelo de equilibrio general, dinámico y estocástico 
para una economía abierta y pequeña, el cual es parametrizado, calibrado y simulado con el 
fin de evaluar su consistencia con las principales fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo 
económico español. Los resultados muestran que el modelo es capaz de explicar en ténninos 
generales las volatilidades cíclicas y correlaciones de los componentes de la renta nacional 
así como el caracter contracíclico de la balanza comercial. 
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1 Introducción 
El estudio de las fluctuaciones economías a través de la Teoría de los ciclos económicos reales 
tuvo su origen en los trabajos de Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983), en los 
cuales se proponía un entorno de equilibrio general para explicar algunas de las regularidades 
empíricas que caracterizan los ciclos de las econornias. Posteriormente este modelo estandard 
ha sido extendido a contextos de competencia imperfecta (Halrault y Portier 1995) y modelos 
monetarios (Cooley y Hausen (1989) y King (1990». 
Otra extensión interesante en el contexto de los ciclos económicos reales son las economías 
abiertas. Cabe mencionar que la mayoría de los países presentan en sus economías regularidades 
bien definidas tanto en sus indicadores domésticos como internacionales. A este respecto algunos 
hechos estilizados observables en la mayoría de las economias, consisten en la prociclicidad del 
consumo e inversión y que esta última presenta más volatilidad que el output. Además la 
evidencia sugiere que existen dos hechos estilizados típicos de la mayor parte de las economías 
abiertas que son: i) la existencia de una alta correlación entre el ahorro (8) y la inversión (1) 
y ii) la balanza comercial se mueve contraria al ciclo económico1 . De acuerdo con Mendoza 
(1991)," Para que la balanza comercial sea contmcíclica el efecto de pedir prestado causado por 
.una expansión esperada del output futuro debe de dominar al efecto ahorrador inducido por un 
incremento en el output actuar'. 
El objetivo de este trabajo es aJlalizar las principales características cíclicas de la economia 
española. En este sentido, modelos de ciclo real para economías cerradas han tenido éxito en 
explicar algunas características de los datos macroeconómicos para dicha economía (Puch y 
Licandro 1995). Sin embargo, estos modelos ignoran el hecho de que los países participen en los 
mercados internacionales, tanto en su intercambio de bienes como de activos financieros. 
Si observamos los datos de exportaciones e importaciones sobre el producto interior bruto 
de la economia española (17.5 % y 19% respectivamente) y además tenemos en cuenta que esta 
economia no determina el tipo de interés mundial, podemos considerar a España como una 
economia abierta y pequeña, y la pregunta que queremos responder es si un modelo de ciclo real 
puede ser consistente con los hechos estilizados típicos de dicha economía. Consecuentemente, 
esto implica modelizar esta economía como una econollÚa abierta en la que incluimos, entre otros 
aspectos, el comportamiento cíclico de las exportaciones netas. Para ello se propone un modelo 
de equilibrio general, dinámico y estocástico para una economía abierta y pequeña, el cual es 
parametrizado, calibrado y simulado con el fin de evaluar su consistencia con las principales 
fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo económico español. 
1 Dolado et aL(1993) describe las principaLes caracteIÍsticas cíclicas para la economía española. 
La especificación del modelo que adoptamos es la de modelos tradicionales de economía 
abierta estudiados por Mendoza (1991),(1995) y por CorTeja et a1.(1995) entre otros, en el cual 
existe un activo único que puede ser comerciado con el resto del mundo produciendo un tipo de 
rendimiento que es visto como exógeno por los agentes de la. economía. El estado estacionario 
de la econouúa artificial es consistente con un saldo de bonos extranjeros. Para altos niveles de 
dichos bonos la economía podrá afrontar altos dencits comerciales lo cual le permitirá disfrutar 
de altos niveles de consumo en el estado estacionario. Esta especificación nos permite introducir 
dos shocks específicos en el modelo; un shock tecnológico y un shock sobre el gasto público. El 
modelo entonces se resuelve siguiendo el método de backsolving propuesto por Sims (1990). 
Del trabajo se deduce que el modelo especificado es consistente con una gran parte de las 
características cíclicas de los componentes de las cuentas nacionales así como también del caracter 
contracÍclico de la balanza comercial. 
Cabe mencionar también, que la economía artificial modelizada presenta algunas anomalías 
principalmente en lo que se refiere a la volatilidad del consumo. El modelo no es capaz de 
reproducir el comportamiento cíclico altamente volátil que esta variable presenta en la economía 
española. Posiblemente una mejora en esta dimensión exigiría la introducción de impuestos 
distorsionantes o restricciones de liquidez. 
El resto del capítulo se organiza de la siguiente manera, En la sección 2 se presenta el modelo. 
En la sección 3 se definen un conjunto de medidas de referencia y se procede a la calibración del 
modelo. En la sección 4 se presentan los hechos estilizados de la economía española. La sección 
5 contiene los principales resultados y en la sección 6 se presentan las conclusiones. 
2 El Modelo 
En esta sección describimos un modelo de una economía pequeña y abierta con perfecta movi-
lidad internacional de capital. La oferta de trabajo es endógena, existe acumulación de capital 
y el dinero no forma parte de la econouúa. Para simplificar la notación nos abstraemos del 
crecimiento de la población y representamos todas las variables en términos per capita. 
l 
2.1 Los Consurni~ores 
Existe un continuo de H consumidores identicos indexados pOI hE:[O, HI, actuando como precio 
aceptantes en varios mercados en los cuales interaccionan. Cada agente busca maximizar su 




donde Eo denota la expectativa basada sobre el conjunto de información disponible en el 
periodo cero (el cual incluye valores presentes y pasados de todas las variables), f3 es la tasa 
subjetiva de descuento intertemporal y cr es el parámetro que nos mide la aversión relativa al 
riesgo. 
Nosotros vamos a utilizar funciones de utilidad del tipo Greenwood, Hercowitz y Huffman 
(1988) en las cuales la elasticidad de sustitución intertemporal asociada con el ocio es cero, 
siendo además la oferta de trabajo endógena: 
(2) 
con 1/;>0,v>1 
Para que las preferencias de los consumidores sean consistentes con el crecimiento de estado 
estacionario, la desutUidad del trabajo en el mercado (1/;) tiene que crecer con el nivel de progreso 
teconológico (Xt). Este efecto representa un progreso técnico asociado con la eficiencia del factor 
trabajo y crece a una tasa constante: 
(3) 
Para asegurar que la utilidad es finita suponemos que f3¡q:,,(l-u) < 1. La constante Ix 
coincidirá con el crecimiento de estado estacionario de la econoJIÚa. 
Por otra parte, los individuos en esta economía tienen acceso a un mercado internacional de 
capital perfectamente competitivo en el cual pueden comprar y vender bonos extranjeros a un 
tipo de interés exógeno r*. El mantenimiento de estos activos (Bt ) evoluciona de acuerdo con: 
Bt+l = TBt + (1 + r*)Bt (4) 
donde T Bt es la balanza comercial. También necesitamos eliminar la posibilidad de que en 
la econouúa existan juegos de Ponzi en el mercado internacional de capital por lo que: 
lim __ b_, _ ~ O 
(--+0.:> (1 + r"')l (5) 
Por simplicidad normalizamos a uno el continuo de consumidores, el cual vive infinitos pe-
riodos y sus ingresos provienen de la empresa a la que alquila su capital y su fuerza de trabajo. 
La parte de los recursos que no consume en cada periodo los destina a incrementar su stock de 
capital privado en el periodo siguiente. La ley de movimiento del capital doméstico es: 
3 
(6) 
donde It es la inversión bruta, ó es una tasa de depreciación constante y W es la función de 
coste de ajuste del capital que supondremos que es cuadrática: 
(7) 
Esta función de costes de ajuste refleja la mobilidad imperfecta del capital físico. Por lo 
tanto la restricción presupuestaria a la que se enfrenta este consumidor representativo es: 
(8) 
siendo Wt el salario real de la economía, rt el tipo de interés, IIt los beneficios percibidos y 
T los impuestos recaudados por el gobierno, que se suponen "lump-sum". 
Los individuos eligen sus sendas de consumo yacio para maximizar su utilidad esperada, defi-
nida en (1) y (2) sujeto a la restricción presupuestaria dada por (8). Del proceso de optimización 





junto ala restricciÓn de recursos dada por (8) y la condiciones de transversalidad que limita 





2.2 La teconología 
Esta econoIIÚa produce un bien compuesto comerciable internacionalmente combinando trabajo 
Nt y capital ](t, de acuerdo con las siguiente funcían de producción Cobb-Douglas: 
O<a<l (15) 
Donde yt es la producción, N t y ](t son el stock de capital y el trabajo empleado por la 
empresa y a y 1- o: son las elasticidades del trabajo y del capital privado. Además, el nivel de 
producción es influenciado por perturbaciones en productividad representadas pOI Zt y por el 
nivel de progreso tecnológico Xt. Nosotros supondremos que In(Zd sigue un proceso AR(l): 
InZt+l = plnZt + fzt 
con O ~ P ~ 1 Y €zt"'" N(O,o-zt) 
La producción puede ser destinada para consumo privado CCd, para inversión Ch) o para 
consumo del gobierno (Gt ). La diferencia entre la producción y la absorción doméstica es la 
balanza comercial (T Bt): 
(16) 
Supondremos una empresa representativa que actua competitivamente cuyas condiciones de 
optimalidad (Vt) obtenidas del proceso maximizador de beneficios son: 
(17) 
(18) 
En equilibrio el salario y el tipo de interés doméstico igualará la productividad marginal del 
trabajo y del capital privado respectivamente. 
2.3 El gobierno 
El gobierno utiliza las reutas obtenidas de la recaudación (mediante un impuesto "lump-sum") 
para financiar su gasto, manteniendo el equilibrio presupuestario periodo a periodo, es decir, 
no genera deuda. Este gasto del gobierno (Gt ) es visto como exógeno desde el punto de vista 
del sector privado y tendrá un componente estocástico. Las sendas de consumo público son 
conocidas por todos los agentes y supondremos que In(~) seguirá un proceso AR(l) con media, 
es decir: 
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in (~) ::::g+~ln (~) +€gl 
con O~~::;l y €gt",N(O,!1gt) 
2.4 Estructura de mercado 
Las variables agregadas de la economía al principio de cada pedodo t corresponden a la solución 
de un problema de planificador social cuya solución puede ser descentralizada como un equilibrio 
competitivo Pareto óptimo. 
La empresa elije sus planes de inversión y la cantidad de trabajo que quiere emplear para 
maximizar sus beneficios. Los individuos, que hemos normalizado a uno, eligen óptimamente su 
oferta de trabajo y sus ahorros, los cuales son localizados entre bonos extranjeros que producen 
un rendimiento Tt* Y acciones en la empresa representativa. 
Según esto, podemos definir el equilibrio competitivo de esta economía como los procesos 
estocásticos {](/+loBI+1,Nt,Ct,W¡,TI}:O tales que dada la senda de actuación del gobierno 
{GI } se cumple que: 
i) {C¡,J(t+l,Bt+¡} maximizan la utilidad intertemporal del consumidor sujeto a su restricción 
presupuestaria dada la senda {Wt, Tt}. 
ii){N
t
,J(t+1} maxlmizan los beneficios de la empresa dada la tecnología y la senda {Wt,Tt} 
iii) La restricción presupuestaria del gobierno se satisface en cada periodo. 
iv) Los mercados de bienes, trabajo y capital se vacian en cada periodo para {Wt, Tt}. 
2.5 El estado estacionario 
Para el estu,~io de las propiedades del modelo lo primero que hacemos es describir el estado 
estacionaridideterminista, es decir sin la presencia de perturbaciones estocásticas. Esto caracte-
rizará las p;'opiedades a largo plazo de la economía, además de proporcionarnos el valor de las 
variables alrededor de las cuales nosotros encontraremos una solución al equilibrio competitivo 
una vez que introduzcamos los shocks estocásticos. 
En el estado estacionario todas las variables crecen ala tasa/x 2. Finalmente, es conveniente 
escribir el problema del planificador y el estado estacionario en función de variables estacionarias, 
2Yéase apéndice 1 
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en el sentido de convergencia en un entorno no estocástico (es decir, kt = ~). 
El estado estacionario de esta economía viene determinado por las siguientes ecuaciones que 
proceden de las condiciones de optimalidad del problema: 
IP(l + T')[~ ~ 1x (19) 
(20) 
(21) 
e + (/x -1 + ó)k + g+tb= ZNC"i-k1 - a (22) 
tb :::: (/X - 1 - r*)b (23) 
La primera de estas ecuaciones nos relaciona la tasa de crecimiento bruta de la economía con la 
tasa subjetiva de descuento intertemporal de los consumidores. 
La ecuación (20) determina el número de horas de trabajo que ofrece el agente representativo. 
La tercera determina el ratio capital-trabajo que iguala la productividad marginal del capital 
con el tipo de interés internacional. 
La cuarta y la quinta nos determinan el consumo y la balanza comercial y son la versión en 
estado estacionario de la restricción de recursos y la acumulación de activos extranjeros. Nótese 
que nuestro estado estacionario es compatible con algún valor de los bonos internacionales. 
Economías con un nivel alto de activos extranjeros tendrán un déficit alto de la balanza comercial 
en estado estacionario que se trasladará en nuestro caso a un nivel alto de consumo (ajustado 
de tendencia). 
3 Calibración 
El modelo que hemos descrito para nuestra economía bajo racionalidad de expectativas pre-
senta condiciones de optimalidad estocásticas y no lineales imposibilitando en consecuencia la 
solución analítica para las variables que lo componen. Por 10 tanto, tendrémos que recurrir a 
una resolución numérica para caracterizar una realización estocástica de dichas variables a partir 
de la realización de las perturbaciones estructurales. Esto nos permitirá analizar las relaciones 
económicas entre las variables del modelo en un contexto de equilibrio competitivo dentro de 
una estructura dinámica y estocastica3 . 
3Yease apéndice 2 para la descripción del metodo de solución. 
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Para conseguir una solución numérica tenemos que conocer los valores de los parámetros 
estructurales y de aquellos que caracterizan las distribuciones de las perturbaciones exógenas. 
Como Cooley y Prescott (1995) apuntan, los valores se eligen a través de un proceso de ca-
libración que intenta que el modelo reproduzca, en estado estacionario, alguna de las carac-
terísticas a largo plazo de la economía española. 
Antes de realizar este ejercicio, nos tenemos que plantear si los datos que recoge la Con-
tabilidad N acional Española adolecen de algunas inconsistencias en relación con las variables 
del modelo considerado. A este respecto podemos tener en cuenta algunas consideraciones que 
planteamos a continuación. 
En el modelo propuesto no se considera la variación de existencias como un elemento di-
ferenciado además de tratar poco satisfactoriamente el consumo de bienes duraderos. Por lo 
tanto se hace necesario proponer un conjunto de medidas de la econollÚa española que sean 
consistentes con el modelo propuesto·l . Todas las series son trimestrales para el periodo tempo-
ral1970:1-1995:4, transformandose en valares per capita utilizando la población activa ajustada 
estacionálmente. 
3.1 Stock de capital e Inversión 
La serie de capital corresponde a la serie actualizada en pesetas de 1986 construida por Corrales 
y Taguas (1991). Partiendo del stock inicial de 1969 y utilizando la Formación bruta de capital 
fijo de la Contabilidad nacional trimestralizada, construimos una serie de capital trimestral 
agregado suponiendo una tasa de depredación constante. 
El consumo de bienes duraderos es tratado como un fiujo de inversión en vez de consumo 
privado, con lo que incrementará nuestra medida de la inversión privada. En consecuencia 
aparecerá un stock de bienes duraderos que aumenta el stock de capital privados. Por último, 
la vaxiadón de existencias se considera incluida en la inversión privada. 
3.2 Stock de duraderos 
Las cuentas nacional~s no incluyen una serie diferenciada del stock de bienes dmaderos por eso 
, ' 
la tenemos que con~~ruir. Siguiendo a Puch y Licandro (1995) obtenemos esta serie de manera 
que el stock resultartte sea consistente con el supuesto de crecimiento equilibrado del model06 • 
4Puch y Licaudro (1995) discuten un conjunto de medidas para la economía elipa.ñola sin tener en consideradón 
la incorporación del sector exterior. 
5Las series de consumo duradero proceden del trabajo de Estrada y Scbastián (1995). 
~La condición que debe verificar en promedio la serie de stock de duraderos es: 
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3.3 Flujo de servicios del stock de duraderos 
La remuneración de asalariados viene recogida por la Contabilidad Nacional. Sin embargo, 
nosotros realizamos la corrección recogida en European Econorny (1994) sobre la participación 
de los salarios en la renta (D:ee ). Esto se hace para considerar como rentas del trabajo las 
originadas por los trabajadores autónomos. Posteriormente, evaluamos las rentas del capital 
privado como: 
(24) 
Una vez obtenidas estas calculamos el rendimiento del capital privado de la siguiente manera: 
. YKp-CCF 
z = Kp (25) 
donde CCF es la medida recogida en Contabilidad Nacional de ó](p. Posteriormente si-
guiendo a Cooley y Prescott (1995) hallamos el flujo de servicios del stock de duraderos como: 
(26) 
Como el dato que proporciona European Economy es anual, calculamos la renta del capital y 
el tipo de interés medio en términos anuales. Este flujo de servicios imputado al stock de bienes 
duraderos se incorporará a nuestra medida de consumo privado, y en consecuencia al output. 
3.4 Consumo privado 
Dado que hemos considerado anteriormente al consumo de bienes duraderos como un flujo de 
inversión, el consumo privado estará formado por el gasto trimestral en bienes de consumo no 
duradero más servicios a los que se le añade también el flujo de servicios imputado al stock de 
bienes duraderos. 
3.5 Horas trabajadas 
La serie de horas trabajadas por ocupado que manejamos es la construida por Puch y Licandro 
(1995) a partir de la homogenización de las series de la Encuesta de Salarios llevada a cabo por 
Carbajo y Garcia Perea (1988) y de los datos de la Dirección General de Previsión y Coyuntura 
del Ministerio de Economía y Hacienda. 
donde Sd, K, Cd e 1 son los valores medios del stock de duraderos, stock de capital, consumo de duraderos 
y formación brnta de capital fijo. g es la tasa de crecimiento trimestral del PIS real y {¡ y lid son la tasa de 
depreciación de stock de capital y del stock de duraderos. {¡ se obtiene de la estimación procedente de la regla de 
acumulación del capital privado eou las series de Corrales y Taguas (1991) y {¡d suponemos siguiendo a Cooley y 
Prescott (1995) que es del 21% amIa!. 
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3.6 Consumo público 
El consumo del sector público per capita. es el consumo público de la Contabilidad Nacional 
trimestralizada dividido por la serie de población que hemos considerado. 
3.7 Producción 
La única diferencia entre la medida del producto que nosotros proponemos y el PIB recogido en 
la Contabilidad Nacional, es que la nuestra incluye el flujo de servidos imputado del stock de 
bienes de consumo duradero. Como apuntan Puch y Licandro (1995) hubiera sido deseable una 
medida de flujos de servicios generada por el stock de capital público, pero no existe una serie 
trimestral de inversión pública. 
Una vez que hemos definido el conjunto de medidas que son consistentes con nuestro modelo 
especificado anteriormente calibramos este siguiendo la metodología descrita por Cooley y Pres-
cott (1995). Elegimos los valores de los parámetros del modelo de manera que las propiedades de 
largo plazo de la economía artificial que hemos construido se correspondan con las observaciones 
de la econonúa española. 
La elasticidad del empleo en el output (a) la obtenemos calculando la participación de los 
salarios en la renta nacional. Siguiendo a Bentolila y Blanchard (1991) tenemos en cuenta la 
corrección que realiza. European Economy (1994), es decir imputamos las rentas de los traba-
jadores por cuenta. propia como rentas del trabajo, considerando además el flujo de servicios 
del stock de bienes de consumo duradero como rentas del capital. Según este procedimiento 
encontramos un valor para a de 0.6734. 
Escogemos /x = 1.007 de manera que la tasa de crecimiento de la economía artificial coincida 
con la tasa bruta trimestral de crecimiento del PIB real. 
El tipo de interés trimestral mundial r* = 1% es elegido de acuerdo con el valor sugerido por 
Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986) para el tipo de interés en la economía americana. 
Tomamos la parametrización de nuestras preferencias de Grenwood et al.(1988), eligiendo 
v = 1.7 y (J = 1.001 o 27. 
El valor de 'Ij; es ;legido usando (20) para asegurar que la fracción de horas trabajadas en 
el estado estacionarj~ sean las mismas que en los datos de la economía española (N = 0.31 Y 
'" = 1.94). • 
El parámetro de escala <p es determinado tal que la variabilídad de la inversión relativa al 
output sea bien reproducida por el modelo <p = 7. 
La tasa subjetiva de descuento f3 la obtenemos de la siguiente condición de estado estacio-
nario, una vez que conocemos r*, (J y 1'.,: 
7Es habitual en la literatura tomar estos dos valores de aversión relativa al riesgo. Vease por ejemplo Mendoza 
(1991). Por otra parte, Prcscott (1986) indica que u no es probable que sea mucho mis grande que la unidad. 
lO 
a 
[¡J(I + r')l~ = 'x 
El valor medio de la balanza. comercial sobre el PIB en la economía española para el periodo 
estudiado es de -5.91%. Con este dato más el valor de la tasa media de crecimiento trimes-
tral y el tipo de interés mundial determinamos el valor de estado estacionario para los bonos 
internacionales b. 
La tasa de depreciación ó de capital la calculamos de combinando las ecuaciones (21) y (22) 
de estado estacionario: 
e gtbr*+ó 
k + (OX - 1+ 6) + ¡: + k = I _ Q 
donde los ratios de las participaciones de los componentes de demanda Í, f. *" las obtenemos 
de los valores promedios de los datos. Conocidos además los valores de IX. a, r* esta expresión 
implica que ó = 0.029. 
En 10 que respecta a los parámetros del shock de productividad, en un primer momento los 
determinamos estimando el proceso que sigue el residuo de Solow, es decir: 
InZt = lnYt - alnnt - (1- a)lnkt 
Sin embargo, el residuo de Solow obtenido de los datos de la economía española muestran 
demasiada variabilidad y autocorrelaCÍon seria! para que el modelo sea consistente con los hechos 
estilizados observados en nuestra economíaS. En consecuencia nosostros escogernos el valor de 
autocorrelación serial y va:riabilidad que reproduce la volatilidad del output. 
Los parámetros que carazterizan las sendas del consumo público se extraen de la estimación 
de un autorregresivo de primer orden estacionario con media. 
La tabla 1 muestra los valores seleccionados de los distintos parámetros del modelo a partir 
de los datos trimestrales de la economía española para el periodo considerado. 
[Insertar Tabla 1) 
4 Hechos estilizados 
En esta sección nosotros calculamos un conjunto de estadísticos para tratar de caracterizar el 
comportamiento cíclico de las principales variables reales de la economía española. Todas las 
variables son reales y están en logaritmos excepto la balanza comercial (exportaciones netas) 
que están expresadas como porcentaje del PIB9 • 
aNótese qne, McCallum (1989) apuntó que cuando los costes de ajuste y las fluctuaciones en los términos de 
comercio son tomadas en cuenta el residuo de Solow no es una proxi adecuada para los shocks de productividad. 
9EI componente tendencial de las series ha sido eliminado utilizando el filtro de Hodrick y Prescott, con un 
factor de penalización (..\) igual a 1600. 
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Las tablas 2, 3 Y 4 recogen para el periodo muestral 1970:1 - 1995:4 los mOmentos de interés 
de algunas de las variables reales de la economía que pretedemos estudiar. 
[Insertar Tablas 2, 3 Y 4] 
La utilización de los datos de Contabilidad Nacional o del conjunto de referencia tiene algunas 
pequeñas diferencias sobre los momentos de interés del componente cíclico de las principales 
variables, a este respecto: 
- La volatilidad del PIE apenas experimenta. modificaciones. Esto es debido a que como 
hemos mencionado anteriormente la única diferencia entre la producción per capita de Contabi-
lidad Nacional y la del conjunto de referencia es el flujo de servicios imputado al stock de bienes 
de consumo duradero siendo además la participación de éste en el PIE muy pequeñalO. 
- La volatilidad relativa de los componentes de demanda experimenta un ligero descenso 
debido alas diferencias apuntadas en la construcción del conjunto de referencia. 
- Las correlaciones del las diferentes variables con el PIB no se ven alteradas sustancialmente. 
Al igual que Dolado et al.(1993) nOsotros encontramos siguiendo nuestro conjunto de referen-
cia que el consumo privado es más volatil que el output (casi 1.2 veces) y fuertemente prodclico. 
Nótese qUe esta característica se sigue manteniendo a pesar de que a dicha variable se le ha 
extraido el consumo de los bienes duraderos, variables que es la responsable de la alta varia-
bilidad del consumo privado en las cuentas nacionales como se puede observar en la tabla 4.2. 
El comportamiento de la formación bruta de capital fijo es casi cinco veces más volatil que la 
producción y al igual que el consumo privado fuertemente procíclica. El consumo del gobierno es 
1.5 veces más volatil que el output y encontramos que es acíclico. Por último, las exportaciones 
netas presentan una volatilidad similar a la de la producción, siendo contracíc1icas. 
5 Principales resultados 
, 
En esta sección descl:tpimos los resultados encontrados con el modelo que hemos presentado en la 
seccion 2. Los mome~tos producidos por nuestra economía artificial, derivados de los parámetros 
elejidos a partir de nuestras series de referencia, son comparados con los momentos obtenidos 
de los datos de la econollÚa española. 
lOCabe destacar la reducida volatilidad del PIE respecto a la encontrada por Puch y Licandro (1995) para la 
economía española (1.56%), y la encontrada por Cooley y Prescott (I99S) y Christiano y Eicheubaum (1992) para 
la economía americana (1.7% y 1.9%) respectivamente. Esto es debido a que nuestro modelo al ser de economía 
abierta inclnye las e)(portaciones netas eu la medida del PIB, cuya correlación cou est~ es negativa. 
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La tabla 5 contiene las propiedades de los segundos momentos de las variables producidas 
por nuestra economía artificial filtradas por Hpll. 
[Insertar Tabla 5] 
Los resultados muestran que el modelo propuesto es capaz de reproducir en términos gene-
rales las regularidades empíricas de la economía española en el periodo que hemos considerado, 
así como las correlaciónes de las variables económicas con el output doméstico. 
A este respecto, cabe mencionar que el modelo reproduce el comportamiento cíclico del 
consumo público y de la inversión, así como sus distintas correlaciones con el PIB. También tiene 
especial interés la consistencia del modelo con el caracter contracíclico de la balanza comercial 
y la alta correlación entre el ahorro y al inversión. 
Hay que mencionar, sin embargo, que la economía artificial también presenta ciertas ano-
mallas ya que dificilmente reproduce el comportamiento cíclico del consumo privado, el cual es 
altamente volatil en la econollÚa española. Posiblemente la introducción de impuestos distorsio-
nantes qUe produjesen cambios en la renta disponible mejoraría los resultados en este sentid012 . 
6 Conclusiones 
En este trabajo se intenta analizar el comportamiento cíclico de algunas de las variables reales 
de la economía española durante el periodo 1970:1-1995:4. Para ello se plantea un modelo de 
equilibrio general, dinámico y estocástico bajo expectativas racionales para una economía abierta 
y pequeña. El modelo es parametrizado, calibrado y simulado con un conjunto de medidas de 
las variables agregadas de la economia española que hemos definido. Este análisis se realiza a 
través de un metodo de solución adaptado a partir de la resolución numérica de modelos no 
lineales con expectativas racionales propuesto por Sims (1990). 
Los resultados del análisis efectuado muestran que el modelo propuesto es capaz de reproducir 
las correlaciones y la variabilidad relativa de los componentes de las cuentas nacionales de la 
economía española. A este respecto cabe mencionar qlle el modelo capta el comportamiento 
cíclico del consumo público y la inversión privada, así como también sus respectivas correlaciones 
con el PIB. 
Cabe destacar también, que el modelo es consistente con las regularidades empíricas típicas en 
economías abiertas como es el caracter contracíc1ico de la balanza comercial y la alta correlación 
entre el ahorro y la inversión. 
11 El ahorro agregado S es calculado como la inversión más la balanza comercial. 
12Manzano (1997) reprodllce el comportamiento del consumo privado con un modelo de economía cerrada vía 
imposición distorsionante. 
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Por otra parte, a. pesar de desarrollar un modelo para una econollÚa abierta y pequeña con 
funciones de utilidad propuestas por Greenwood et al.(1988), este no es capaz de reproducir 
del todo el comportamiento del consumo privado. La volatilidad relativa obtenida para esta 
variable aunque es más alta que la encontrada por otros modelos de ciclos económicos para 
economías cerradas, no capta todavía la alta volatilidad que el consumo privado muestra en 
la economía española. Posiblemente una mejora a este respecto mugiría la introducción de 
imposición distorsionante que alterase la renta disponible de los agentes. 
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Tabla 1: Parámetros de la economía 
Preferencias 
Tasa subjetiva de descuento 
Desutilirlad del trabajo 
A versión al riesgo 
Tecnología 
PaIticipación de los salarios 
Tasa de depreciación 
Tasa media de crecimiento 
Parámetro de costes de ajuste 






Coeficiente de correlación del shock productv. 
Desviación std. del shoclr teconologico 
Coeficiente de correlación del gasto público 
































variable x sd(x) 
PIB 1.19 








Datos de Contabilidad Nacional 
Periodo 1970:1 - 1995:4 
Des.Est.% 
sd(x)/sd(y) x(t - 2) x(t - 1) 
1.00 .80 .95 
1.03 .66 .77 
3.45 . 76 .74 
0.90 .45 .60 
0.99 .00 .15 
3.98 .70 .82 
0.87 -.35 -.45 
P.,:(t±1)·Yt 
x(t) x(t + 1) x(H 2) 
1.00 .95 .80 
.79 .75 .64 
.64 .48 27 
.68 .71 .67 
.28 .35 .39 
.87 .82 .70 
-.51 -.52 -.48 
lJP¡na <;ada serie trimestral x de Contabilidad Nacional, se recoge la volatilidad absoluta (sd(x» y relaLiva 
(sd(:t)1 sd(y)) como el pOI<;entaje de la desviación estandard, P"'(!±l)' y! es la <;orrelacióll del PI B, <::011 las variables 
X'_J con jf(O,±l, ±2). Las sedes CD -conSlmw de bienes duraderos- y CND -<;onsumo de bienes no duraderos-




Datos de Contabilidad Nacional per-capita. 
Periodo 1970:1 - 1995:4 
Des.Est.% Des.Est.% Px(t±1),Yt 
variable x sd(x) sd(x)/sd(y) x(t - 2) x(t - 1) x(t) x(H 1) x(H 2) 
PIB 0.89 1.00 .70 .88 1.00 .86 .69 
C. privado 1.17 ! 1.31 .49 .65 74 .68 .57 , 
CD . 3.86 4.33 .58 .60 .53 .39 .21 
CND. 1.13 1.26 .29 .47 .62 .61 .57 
C. público 1.26 1.42 -.13 .00 .16 .18 .23 
FBCF 4.40 4.93 .61 .74 .78 .73 .60 
XN/PIB 1.03 1.15 -.40 -.52 -.57 -.56 -.50 
Hpara cada serie trimestu.1 x de Contabilidad Nadonal, se recoge la volatilidad absoluta (sd(x)) y relativa 
(sd(x )Isd(y» como el porcentaje de la desviación estandard, P~('±l), y, es la correlación del PI El con las variables 
X'_j cou jc(O, ±l, ±2). Las series CD -consumo de bieneS duraderos- y CND -consumo de bieues uo duraderos-




Conjunto de datos de referencia. 
Periodo 1970:1 - 1995:4 
Des,Est.% Des.Est.% Px(t±l)' Yt 
variable x ,d(x) ,d(x)/,d(y) x(t - 2) x(t - 1) x(t) x(' + 1) x(H2) 
PIB 0.89 1.00 .69 .86 1.00 .86 .69 
C. privado 1.07 1.19 .34 .50 .64 .64 . 60 
C. público 1.26 1.41 -.13 .00 .16 .18 . 23 
S.Capital 0.84 0.94 ·.05 .05 .20 .24 .32 
FBCF 4.29 4.79 .66 .76 .78 .70 .55 
XN/PIB 0.96 1.08 -.38 -.50 -.52 -.56 -.51 
il corr(S-I) i 1 1 .58 11 
"p d . t ·m,-t·-' per capita del conjunto de referencia x, se recoge la volatilidad absoluta (sd(x)) y ara ca a sene n ~'>\.1 l 
relativa (sd(x)/ sd(y» corno el porcentaje de la desviación estandard, P",(':!:l), YI es la <;orrelación del PIEl con as 




Periodo 1970:1 - 1995:4 
Des.Est.% Des.Est.% Px(t±l),Yt 
variable x ,d(x) ,d(x)/,d(y) x(t - 2) x(t - 1) x(t) x(t + 1) x(t + 2) 
PIB 0.89 1.00 .49 75 1.00 .75 .49 
C . privado 0.56 0.63 .0.48 .74 .99 .78 .52 
C . público 0.97 1.12 .00 .00 .05 .00 .00 
FBCF 4.14 4.70 .50 .50 .52 -.35 -_39 
XN/PIB 1.07 1.21 -.26 -.23 -.14 .51 .63 
Horas 0.52 0.59 .49 .75 1.00 .75 .49 
Salario 0.37 0.41 .49 .75 1.00 .75 .49 
con(S-I) I .64 
16Propiedades de los segundos momentos de los datos generados por el modelo filtrados por HP. Los estadisticos 
del modelo son medias sobre 1000 sinmlaciOlles, cada una de 150 observaciones. 
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Apéndice 1 
De las condiciones de primer orden del problema del consumidor sabemos: 
A'+1 ~ fi(1+ rO) 
A, 
por lo tanto si 1'), es la tasa de crecimiento del multiplicador de lagrange tenemos: 
La expresión (24) es una constante ya que el tipo de interés r* es exógeno. 
(271 
(28) 
Si sustituimos en la ecuación (23) los multiplicadores de lagrange por sus correspondientes 




Ya que Xt = IX t Xo podemos normalizar Xo = 1 sin pérdida de generalidad y entonces de la 
expresión anterior obtenemos lo siguiente: 
Por otra parte, sea la tasa de crecimiento de la producción Iy, por 10 tanto: 
entonces: 
Zt+l](t+l 1-"'(Nt+l Xt+1)'" 
Zt!(T1 "'(NtXt )'" 
Además, de la condición de maximización de beneficios de la empresa sabemos que: 





Por lo tanto "fu = "Ix ====? '"fu::;:; "(N/x. Como en estado estacionario NI+! = Nj (las 
horas o el porcentaje de tiempo dedicado a trabajar no crecen. estan acotados) tenemos que 
Iy = 1x = '/'k. 
Volviendo a la expresión (26), como Nt+l = Nt podemos escribir: 
[(1+ rO)fil~ K = ete (34) 
sí reordenanos terminas en la expresión anterior y simplificamos: 
(35) 
es decir: 
cte = IX - ]('1e 
(1- K)",N" 
de aquí se deduce que et crece a la tasa IX por lo que: 
IV = '11. = le = IX 
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Apéndice 2 
Método de solución 
El modelo de equilibrio general, dinámico y estocástico presentado en el trabajo no tiene una 
solución analítica para las variables que lo componen debido a que las condiciones de primer 
orden son estocásticas y no lineales. Sin embargo, sí se podría caracterizar una realización de 
dichas variables a partir de una realización de las perturbaciones estructurales que hacen que 
el modelo sea estocástico. Para ello tenemos que recurrir a métodos numéricos de resolución 
para obtener series temporales de las variables endógenas que satisfagan las condiciones de 
optimalidad del problema y sus restricciones, conocida la realización de las perturbaciones que 
afectan a las sendas de consumo público y shock tecnológico y conocidos también los valores de 
los parámetros recogidos en la tablal. 
Una vez que se ha obtenido el estado estacionario del modelo transformando adecuadamente 
las variables para que estas no presentaran crecimiento ya que, nuestro interés radica en el 
análisis de las fluctuaciones de estas alrededor de la tasa de crecimiento del equilibrio balanceado, 
tenemos que proceder a la resolución numérica del modelo. El método de solución empleado en 
este trabajo es el propuesto por Sims (1990)17. En primer lugar, este metodo consiste en resolver 
el sistema compuesto por las condiciones de optimalidad del problema junto con las condiciones 
tecnológicas y presupuestarias, sustituyendo las expectativas involucradas en el problema por 
su valor realizado mas un término de error que se interpreta como un error de expectativas, 
junto con las condiciones de estabilidad que garantizan el cumplimiento de las condiciones de 
transversalidad del problema. Una vez eliminados los multiplicadores de Lagrange y sustituidas 
las expectativas, el equilibrio competitivo de nuestro modelo dinámico y estocástico una vez 
transformado, viene determinado por: 
[ ) 
a -a )' f (k,+, ) k,+,] X (1- o: Zt+lNt+1 kt+l + 1 - ti + IX -k -k- - 1 -k- + (t+l 
" t+l 1+1 t+l 
(36) 
(37) 
N _ 1 I t [az N a-'k -al":' t - vt/J (38) 
------------------





k ( ) f [k'H - k,]' el + IX t+1 - 1 - ti kt + IX2' --k-,- + 9t + tbt = ZtN{i k/-a (40) 
(41) 
1nZt+l = p1nZt + Ezt (42) 
In (~:) = 9 + ~ln (;:=~) + Egt (43) 
donde ( y Ji representan el error de previsión que aparecen al sustituir la expectativas en las 
condiciones de optimalidad de la decisión de ahorro del problema del consumidor entre capital 
físico y activos internacionales. Como estamos suponiendo expectativas racionales, el error de 
predición debe de estar incorrelacionado con el conjunto de información que recoge la esperanza 
condicional y por lo tanto debe de ser ruido blanco, 
Una vez que se han sustituido las expectativas se realiza un análisis de estabilidad alrededor 
del estado estacionario. Estas condiciones de estabilidad han de imponerse en la resolución del 
problema para que el equilibrio competitivo resultante sea globalmente estable, es decir nos 
permitirá obtener series de todas las variables que componen el modelo que no divergan del 
estado estacionario (no explosividad). De este modo, dichas series temporales que se obtienen 
como solución cumplen las condiciones de optimalidad y restricciones del problema planteado, 
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